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 論文内容の要旨
 ユーロの導入により巨大な単一市場と世界第2位の流通量を誇る通貨を手にしたEUが、「.単一
 『国内』決済地域の実現」のために構築したのがユーロ決済シスデムTARGETである。1999年の
 稼動開始から、はや8年が経過しようとしているが、この間一貫してユーロ建資金決済の第一手段
 としてEU域内において大きな役割を果たしてきた。
 現在、域内におけるユーロ大口決済システムとしては4つのシステムが並存しているが、そのう
 ちPNSとPOPSの2つはそれぞれ一国内レベルで稼動するに過ぎず、汎ヨーロッパ規模の決済シ
 ステムとして認識されているのはTARGETとEuro1のみである。両者の比較から、Euro1も決
 済処理件数は著しく増加しているものの、TARGETはそれをはるかにしのぐ決済を処理している
 ことが明らかである。大口決済のTARGETへの集中化は、ユーロ大口決済システムとして
 TARGETが主要な地位を占めていることを示している。
 EU域内の即時の資金移転を可能とすることで、ユーロによる単一金融政策の基盤となっている
 TARGETは、①参加各国のRTGSシステム、②ECBのEPM、③インターリンキング・システム、
 から構成される。各国のTARGET参加行にとってはrl国rD央銀行に当座勘定を開設してさえいれ
 ば利用可能であるという利便性に大きな特徴がある。ユーロ導入以前にはコルレス・バンキングが
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 コストは低いと推測される。つまり、TARGETは各国の多様な既存システムのミニマム部分だけ
 を共通化し巧みに連結して構築されたシステムなのである。TARGETの構造は、必要不可欠の中
 核部分だけを最低限定めるというEUの「最低限の調和」方式を体現しており、その最低限の共
 通部分を基盤として流通するユーロは、その意味でも「つなぐ通貨」であるといえる。
 TAR(}ETは、ユーロ建資金決済のためのシステムであるにもかかわらず、ユーロ不採川国の巾
 ・央銀行(RTGSシステム)の接続を条件付で認めており、その背景にはロンドン金融市場「シティ」
 の存在がある。ユーロがドルに対抗しうる通貨となりう喬には、ユーロ全体をカバーし機能する金
 融市場の存在が不可欠であり、EUにとって、汎ヨ山口ッパ規模を誇り世界有数の金融市場である
 ロンドン金融市場に期待される役割は、イギリスがEMU未参加であるという事実をはるかに凌駕
 する重要性をもっていた。実際に2005年までの全クロスボーダーTARGETにおけるイギリスの
 RTGSシステムのシェアをみてみると決済件・数・額ともに約2割を占めており、ドイツの
 RTGSplusと並ぶ2大システムとなっている。
 ユーロ建資金決済においてTARGET利川は定漬するに至ったわけだが、同時にシステムに対す
 る様々な不満や要望もまた各方而から寄せられるようになった。各国のTARGE窪1参知行にとって
 は、国毎(RTGSシステム毎)に異なる国内TARGET料金が童たる不満のもとであった。各国毎
 に多種多様な料金体系を採用しているため、すでにEUは「単一決済市場」であるとの認識を深
 めつつある各国参加行からは、自行の所在地に関わらず.単一水準の料.金体系とフェアなサービスを
 享受したいと考えるようになったからである。一方、システムを運営する側も解決されるべき課題
 を抱えていた。ECBにとっては、各国RTGSシステムが異なるシステム規格を備えているゆえに
 統一的な情報提供を受けることが難しくシステムを監督するうえで問題であること、さらに
 TARGET全体で統一1「1勺かつ均質なサービスを提供することが困難なこと、等である。そして、各
 国中央銀行にとっては、独自RTGSシステムの運営に多大なコストを要し、多くの場合は赤字が
 毎年累積することで中央銀行予算を圧迫している現実があった。
 また、2004年5月1[1にEUに新規加.ll{1した中・東欧諸国も、その加盟前からTARGETにイン
 フラ而での不安要因を与えていた。中・東欧諸国におけるITインフラストラクチャーは未整備で
 あり、TARGETの既存構成国と同じレベルの機能とサービスを提供しうるRTGSシステムを整備
 するには問題がありすぎた。しかし、EU加.盟前の時,1,1、1で整備できるレベルのRTGSシステムで
 TARGETへの接続を認めると、現行TARGETの費川効率でさえ維持は困難となるだけでなく、
 EU25力国が直接、途方もないシステミック・リスクを抱え込むこととなる。一rし、どこかの国で
 銀行が決済不履行となったり、あるRTGSシステムが機能不全に陥ったりした場合、その影響は
 EU全域に及び、世界の金融市場に混乱を巻き起こすことにもなりかねない。この懸念もまた、現
 行TARGETを改良した新しいシステムの構築を強く促した。
 その結果、ECBの政策理事会は、新システムTARGET2の整備計lllllを2002イ肩.0月24口に発表し
 たが、同日、中・東欧諸国に対して、①EU加盟と1司時のillli彗lRTGSシステムによるTARGETへ
 の直、接もしくは間接参加、②加盟後の任意の時期(TARGEq12稼動前)にr1国RTGSシステムに
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 Euroを介してTARGETを利用してきた在英金融機関は、仙のTARGET2参加国中央銀行に当座
 勘定を保持する他行とのユーロ建決済がこれまでどおりにはできなくなるという直接的影響をうけ
 ることになる。
 以」二のように、TARGETでは不可能だったコスト回収を最優先課題として改良されたシステム
 がTARGET2である。ECBは、全てのITプラットフォームの統一により、各国rl-1央銀行は「規
 模の経済」を達成できるようになると予測している。このTARGETからTARGET2へと移行す
 る一連の流れを概観すると、ECBは同じ「連邦制∫の国内決済システムである米国のFeclwireを
 常に意識している感がある。移行計画を詳細に検証すると、Feclwireを1つのモデルとして念頭
 に置きつつ改革計画を進めてきた可能性は高い。現に、それまでTARGETやTARGET2に関す
 る文献にFedwireの文字はないが、2005年半ばに初めてECBlilら「TARGETは米国のFedwire
 と.並んで、世界の二大決済システムである」と言及した。ITプラットフォームの一本化やコスト
 回収のできないRTGSシステムの閉鎖規定などは、TARGET2を.Fe〔lwireのシステム構造、およ
 びその効率性に近似させるプロセスとも言える。
 連邦準備制度の側も、1997年2月にドイツ・フランクフルトで欧州通貨機構(EMI:Europeall
 Monetaryhstitute)が主催した「EU城内の決済システムに関するセミナー」に先行資料として
 採川されたペーパーの中で早くも、「連邦準備制度とFedwireの経験は、(あらたに決済システム
 を構築しようとする)ヨーロッパの取り組みに、有益な参考として貢献するだろう」と述べている。
 そもそもECBが計画発案当初に予定していたTARGET2は前述のように、実際の業砺の大半
 をコントロールする各国RTGSシステムと.単一共有プラットフォームの複合体制であり、いずれ、
 より統合されたシステムヘと転換するための過程的ステップの意味を持つものであった。しかし、
 各国中央銀行が(おそらくECBの)予想以.上の積極性をもって、システムの統合への賛意を示し
 たことで、構造一改変が一気に進むこととなった。
 Fedwireは、米国という一国のドル建て決済のための大1.1決済システムである。そのシステム
 に、EU域内のユーロ建決済のための大「1決済1システムであるTARGET2が近似化していくこと
 は、それだけEUが「国内決済地域」としての統合の度合いを深めていくということと同義であ
 る。つまりTARGET2の構造そのものが、その時、1,1(でのユーロという共通通貨を流通させるEU
 の「国内決済地域」としての深化の禾、111度を体現している。
 同時に、TARGET2では、これまでTARG・ETに参加し、その決済システムとしての地位向」二二に
 大きく貢献してきたイギリスがシステム1玉1体から離脱することを表明している。同様にTARGET
 2不参加のスウェーデンともども、その離脱が、イギリスのRTGSシステムCHAPS・Euro経1■11で
 TARGETを利用してきた参加行の資金移転形態に、ひいてはロンドン金融市場の国際的地位にど
 のような影響・を与えることになるのか、今後ユーロ採川を控えるTARGET2未参加国の将来にお
 けるシステム参加とともに、今後の進展を注視していきたい。
 また、EUでは現在、乱立する小Il決済システムが小口決済の効率性を阻害している状況を改善
 するためにSEPA(「単一一ユーロ決済地域」:七heSillgleEuroP{1ymelltArea)と呼ばれる計画
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